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　　　　　　　　　配当政策の実証分析
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　花枝英樹
　1.はじめに
　花枝（1986）でわれわれは，配当の高低が自己資本のエィジェンシー費
用にどのような影響を及ぼすかという点を中心にして，企業の配当政策を
論じた。簡単にその要点を述べれば，つぎのようになる。
　配当を高め，内部留保を抑えれば，経営者と外部株主との間で目的・動
機が異なることによって生ずるエィジェンシー費用を低めることができる。
しかし，配当を高めると，必要資金を外部金融に依存しなければならない
程度が強まり，外部株主を含めた資金の外部供給者と経営者との間での情
報の非対称性によって生ずるエィジェンシー費用は増大してしまう。それ
ゆえ，両費用の合計である総エィジェンシー費用を最小にするような配当
政策が，最適な配当政策ということになる。そして，前者に比べて後者の
エィジェンシー費用の方が大きければ，より低率の配当しか企業は支払お
うとしないが，このことがしばしば指摘されるわが国企業の低率配当の理
由であることが主張された。さらに，同じ低率配当でも，なぜ配当性向基
準によらず，額面配当率基準を企業は選好するのかの理由も述べた。そし
て，以上要約した花枝（1986）の主張の妥当性の検証を含めて，わが国企
業の配当政策の実証分析を試みるのが本稿の目的である。
　ところで，過去に行われた配当政策の実証分析としては，有名なものに
Lintner(1956）がある。企業は自らが望ましいと考える目標配当性向を持
つが，毎期の利益変動に対応して現実の配当金がこの目標配当性向を達成
するように瞬時に調整されず，遅れをともなうというのが彼の主張のポイ
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